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消费信托原本是信托公司一个摸石
头过河的“试水”项目，如今变成了一个
系列化运作的产品集合，作为一个创新
产品，其与人们传统认知中的理财信托
有很大区别。

“最为重要的区别就是，消费信托最
终获取的不是资金回报，而是消费权益
的增值。”中信信托创新一部副总经理
陈仲接受《经济日报》记者采访时说，简
单而言，就是为消费而进行的投资理
财。而且，“作为单一事务管理类信托，
消费信托的门槛也没有集合理财信托那
么高”。

举个例子，以某信托公司的一款消
费信托产品为例，认购价格为每份 1001
元，其中包括 298元的会籍费和 703元的

保证金。其中，298元的会籍费部分对应
获取的消费权益，即指定旅游城市（昆
明、西双版纳、丽江、三亚）的四星级以上
酒店一晚的住宿服务，保证金部分则在
到期时退还。

既然最终获得的不是资金回报，那
么，投资者关注的重点就不是获取多少
收益，在观念上需要有所转变。某信托
公司人士表示，在购买消费信托时需要
弄清楚这到底是投资行为，还是消费行
为。虽然消费信托因为信托公司的介
入，并通过一定的资金运作会带来一些
收益，但这更多是附带的，不是消费信托
的主要职能。从这一点而言，购买消费
信托可能更多是一种消费行为。”

据了解，在信托公司对于消费信托

的设计中，也是从消费需求出发，通过
发行信托产品，让投资者在购买信托
产品的同时获得消费权益，直接连接
投资者和提供消费产品和服务的产业
方 ，从 而 将 投 资 者的理财需求和消费
需求整合起来，达到实现消费权益增
值的目的。

人们习惯于用一个什么率来衡量产
品，投资产品用收益率，消费有折扣率。
对于消费权益增值的水平，信托公司提
出了一个消费收益率的概念。“消费收益
率包括消费折扣率，另外还有预收资金
低风险运作的收益率，但并不是所有的
消费信托产品都有资金沉淀收益。”陈仲
调侃地说，有的就当做是“意外之喜”吧，
最重要的还是消费权益的实现。

消费权益增值是关键

“精品店”里看消费信托
本报记者 常艳军
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这是一个全民理财的时代，方便到你只需点点手指；这也是一个消费升级的时代，也只需点点手指，钱也就花出去了。

为减少“钱到用时方恨少”的遗憾，不少人理财是为了更好地生活、提高生活品质。随着互联网和大数据技术的发展，信托

公司推出了“理财+消费”的模式，就是消费信托，曾经“高富帅”的信托开始变得越来越亲民。消费信托能有如其“兄弟”般

的高收益吗，是不是风险也挺大？

最 近 股 市

还不错，估计投

资股市能赚钱。

★茶座
【什么是投行】

一投行菜鸟问：“什么是投
行？”前辈拿了一些烂水果问他：

“ 你 打 算 怎 么 把 这 些 水 果 卖 出
去？”菜鸟想了半天说：“我想按照
市场价打折处理掉。”这位前辈摇
头，拿起一把水果刀，把烂水果去
皮切块，弄成个漂亮的水果拼盘：

“按照几十倍的价格卖掉。”

【咋让员工为你卖命】

①做一只亲和的头雁，别把
自己和员工对立起来；②员工是
企业的资本而不是成本；③信任
是最廉价收效又最高的激励；④
关心员工心理，帮助他们纾解精
神上的压力；⑤激励，要“一碗水
端平”；⑥亲情型管理，打完了还
要安抚一下；⑦承诺，要勇于兑
现；⑧“要想马儿跑得好，就让马
儿吃好草”。

【价值的体现】

人生的选择就像一道算术
题：是“知名大公司+优厚的薪
水+安稳的工作+舒适的生活”，
还是“属于你的公司+丰厚的股
票+快乐的打拼+改变世界的机
会”，二者究竟哪个更重要？选择
的不同会凸显不同的价值取向。

【赠品就是这么厉害】

一家卖高档男士商务装的服
装店推出的会员服务是：每个月
免费干洗在本店购买的衣服。会
员把衣服拿回来干洗时，都要看
看这家店的新款服装，看久了，买
得也就多了。启示：用一个小小
的增值服务，让客户心甘情愿地
重复地到店里来，从而轻松锁定
客户。

★课堂
【城镇化率怎么算】

国家统计局规定，城镇化率=
城镇人口/总人口（均按常住人口
计算，不是户籍人口）。可见，城镇
化率不是以户籍人口/总人口得到
的数值。外地人口，只要在本地区
居住半年以上，就统计为常住人
口；反之，本地人外出半年以后，就
不把其统计为本地常住人口。

【做市商与做市商制度】

做市商指独立证券交易商。
做市商报出某证券的买卖价格并
接受投资者对该证券的买卖要
求，买卖双方不需等待交易对手
出现即可达成交易，如高盛、美
林 、摩 根 士 丹 利 等 都 属 于 做 市
商。做市商制度是以做市商报价
形成交易价格、驱动交易发展的
证券交易方式，该制度有利于增
强市场流动性、推动大宗交易的
达成。

【什么是开发性金融】

其是实现政府发展目标、弥补
体制落后和市场失灵的金融形式，
一般为政府拥有和赋权经营，具有
国家信用。开发性金融强调市场
化运作，坚持支持发展与防范风险
并重，注重资产质量和整体财务可
持续。世界银行、亚洲开发银行、
我国的国家开发银行等都属于开
发性金融机构。

【定投与一次性买入的收益区别】

同样的股市行情、同样的基
金，只是择时和投资策略不同，定
投和普通一次性买入收益却有很
大差别。①上涨阶段，普通定投收
益低于一次性投资，但并未因分批
进入而大幅缩水；②震荡区间，定
投收益明显好于一次性投资；③下
跌区间，定投由于平摊成本，跌幅
比一次性投资窄，但跌幅也不小。

教授来了教授来了

股票期权的推出有利于指
数的稳定性。在此前的 A 股市
场，投资者更多通过个股或者
指数的上涨才能获利。

在牛市的环境下，利空被
忽略而利多被放大。股票的
价格一路疯涨到远远超过公
司的内在价值，然后泡沫破
灭价格暴跌。2007 年至 2008
年的行情就把这一走势演绎得
非常充分。

笔者认为随着 A 股市场股
指期货、股票期权的陆续推
出，市场有了多空方的博弈。
脱离基本面单一的做多或者做
空等操纵市场的行为会受到对
手盘的狙击，这种多维度市场
会使得市场更加理性、成熟和
规范。

此外，证监会相关负责人
在 2015 年全国证券期货监管
工作会议上表示，推进股票发
行注册制改革，是 2015 年资
本市场改革的头等大事。市场
预计股票发行注册制很有可能
在 2015年某个时点推出。

注册制以及个股期权的推
出将使得投资者更加注重公司
的质地。

A 股市场众多垃圾股被爆
炒的主要原因就是壳资源的稀
缺性。随着越来越多的公司进
入资本市场，可供投资的标的
数量大为增加。笔者认为，未
来整个 A 股市场的投资理念会
发生很大变化。

过去市场更多是以中小散
户为主，相对机构投资者来说
专业知识有限，对公司质地的
甄别能力要弱一些。如果 A 股
市场变为一个更为成熟的投资
性市场，它要求的专业性会越
来越强，而不是信息的博弈以
及概念炒作。对于专业性较高
的要求，普通股民很难做到这
一点，这样投资者就会慢慢地
集中化，最终变成以机构为
主。在欧美等较为成熟的股票
市场，投资者主体就是这么演
变过来的。

综 上 ， 笔 者 认 为 随 着 A
股市场发行制度的改变以及投
资方式的增多，A 股市场将越
来 越 与 国 外 成 熟 市 场 相 似 。

“好公司、好股票”将成为未
来投资者最主要的投资选择，
2015 年的 A 股市场或将迎来
真正的价值投资新时期。

A股投资理念
或将变化
摩根士丹利华鑫基金
袁 斌

消费权益的增值在日常生活中，其实
也有很多途径，比如团购，就可以获得比
平时更优惠的价格购买商品或服务；而办
理会员卡成为“VIP”之后，优惠、打折、积
分换购也随之而来；还有各种各样的消费
券⋯⋯那又何必选择消费信托呢？

不知道大家有没有团购或办理会员
卡被坑的经历。在一家保险公司工作的
小陆就曾有不太愉快的办理会员卡的经
历。几年前，小陆在住所附近一家连锁
餐馆办了一张会员卡。可没等小陆享受

几次优惠，就发现餐馆搬家了，其他连锁
店距离还挺远，于是这张会员卡就被束
置高阁。“专门去那么远的地方吃饭不值
当的，时间长了，几乎忘了还有这么一张
会员卡。”小陆感觉挺无奈。

在台湾，针对延迟消费商业模式的
企业预收款，如各种礼券、各种消费卡

（公用事业、健身、美容、餐饮）等，通过法
律法规的形式，将其交付给信托，由信托
作为独立第三方增信、管理并监督资金
运用，预防收款方因经营不善破产倒闭

或发生信用风险损害公众利益。
“信托公司在消费信托中也能够发

挥类似作用。一是可以优选提供产品或
服务的产业方，二是可以监督产品或服
务质量，保障资金安全。因为很多消费
行为是长期持续的，有可能遇到价格波
动和产品质量风险，消费信托能对产业、
消费端提供长时间的权益监督和服务。”
陈仲表示，“相对于某些电商‘大卖场’的
形式，消费信托想要打造的是有一定质
量水平和保障的‘精品店’。”

PK团购和会员卡

目前，市场上的消费信托产品已经
涉及电影、旅游以及养老等，未来将扩展
至家电、珠宝、教育、图书、通讯等领域。

业内人士表示，消费信托的交易结
构、模式都比较超前，目前还处于初始阶
段，对于投资者而言主要还是看自己是
不是需要消费信托提供的产品或服务。
而且，消费信托的产品效果目前还较难
评估。

据了解，购买消费信托有线上和线下
两种渠道，线上渠道为信托公司消费信托
微信公众号等网络渠道，线下为信托公司

以及合作产业方的销售渠道。
“消费信托目前还处于试验阶段，基

于人员以及产业方的遴选等方面的考
虑，现在消费信托产品推出的周期还比
较长，一般在两三周左右会有一款新品
推出。”陈仲说，有的消费信托产品不限
数量，而有的则有发售份数限制。“这主
要是由产业方能够提供的产品或服务的
能力来决定。”

业内人士表示，购买消费信托风险
在于消费权益能否实现，实现时是否达
到了预期的质量；还有就是信托公司的

管理能力问题，比如其能否对产业方进
行有效监督，消费信托产品的设计、开发
能力如何等。这就需要在考察消费信托
时，不仅关注产品本身的各项条款，比
如，如果到期没有消费，会籍费用是否能
够退回，如何消费、消费时间等是否有限
制，等等；也要了解相关信托公司以及产
品或服务提供方的实力和口碑。

“消费信托未来具备较大发展空间，
但现在还处于摸索前行过程中，会有很多
不确定性，且目前消费信托能够提供的产
品或服务还比较少。”上述信托公司人士说。

选择基于是否需要

我 觉 得 买 银 行 理 财 靠
谱，虽然收益低点儿，起码
风险小啊。

我觉得还是买黄金，长
期保值，而且变现方便。

你打算投资什么？ 对于每个星期只有 100 元零花钱
的人来说，还需要投资理财吗？

值班基金经理

信札

近期，证监会批准
了上证所开展股票期权
交易试点，试点范围为
上证 50ETF 期权。市
场预计后续个股期权也
将在适当的时间推出。
股票期权品种远比指数
期货丰富且更多样化，
它为投资者提供了价格
发现和风险管理的功
能。个股期权有利于多
空双方的博弈及投资者
群体细分。


